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مجله مطالعات مالي
  ومسشماره  پيش

  1387 زمستان

  
بيني مدل زاوگين و رويكرد ارزشيابي نسبي   توان پيشبررسي

  ها جهت ارزيابي ورشكستگي شركت
  
  1دكتر فريدون رهنماي رودپشتي
  2دكتر مهرزاد مينوئي
  3اويس علمشاهي

  چكيده 
ورشكستگي شركتها يكي از راههايي است كه منجر به هدر رفـتن منـابع و عـدم بهـره                 

ما در اين تحقيق به بررسـي تـوان پـيش بينـي             . مي شود گيري از فرصتهاي سرمايه گذاري      
مدل زاوگين در ارزيابي ورشكستگي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهـران              
و بررسي رابطه همبستگي بين احتمال ورشكستگي و نـسبتهاي رويكـرد ارزشـيابي نـسبي                

)P/E  ،P/CF  ،P/BV   و P/S (      ا استفاده از نسبتهاي    پرداختيم؛ در نهايت مدل زاوگين را ب
از سـال   ( سـاله    5جهت انجـام تحقيـق يـك دورة         . رويكرد ارزشيابي نسبي برازش نموديم    

  به عنوان داده هاي شاهد استفاده شـد          85مد نظر بود، كه از داده هاي سال         ) 1385-1381
بـدليل  . و جامعة مورد بررسي، شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهـادار تهـران بـود               

كه مدل زاوگين بر اساس محيط فعاليت و ساختار اقتصادي شـركتهاي خـارجي تـدوين                اين
تعـديلات  )  مـشاهده  879شامل  (شده بود، با استفاده از شركتهاي موجود در جامعة آماري           
 متغير مـدل زاوگـين در       7از بين   . انجام شد تا مدل با محيط شركتهاي  ايراني سازگار شود          

داري بر تفكيـك بـين دو گـروه ورشكـسته و غيـر ورشكـسته                 متغير كه اثر معني      4نهايت  
پـس از انجـام بررسـي هـايي مبنـي بـر             .  داشتند، انتخاب و مدل به وسيله آنها برازش شد        

مناسب بودن مدل برازش شده، به منظور بررسي توانايي و كارايي مدل بـا اسـتفاده از داده                  
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 شركت مورد بررسي    119امل   ش 85هاي خارج از مدل، مدل برازش شده با داده هاي سال            
پس از اطمينان از صحت مدل، رابطـه بـين احتمـال ورشكـستگي و نـسبتهاي             . قرار گرفت 

نتايج بررسي نـشان داد كـه رابطـة معنـي           . رويكرد ارزشيابي نسبي مورد آزمون قرار گرفت      
در نهايـت مـدل     . داري بين احتمال ورشكستگي و رويكـرد ارزشـيابي نـسبي وجـود دارد             

 استفاده از نسبتهاي رويكرد ارزشيابي نسبي برازش شد، كه نتايج نشان دهنده بالا              زاوگين با 
  به همراه نـسبتهاي مـدل زاوگـين مـي            P/Sرفتن دقت مدل در صورت بكارگيري نسبت        

  .باشد
  

   كليديگانواژ
ورشكستگي، مدل رگرسيون لوجيت، مدل زاوگين، رويكرد ارزشيابي نسبي، مدلهاي پـيش            

  .بيني ورشكستگي
  
  

  مقدمه
. هاي، سهامي مسائل و مشكلات متعاقب از آن نيـز بـه وجـود آمـد                 با گسترش شركت  

مهمترين مشكل مربوط به مقدار احتمال ورشكستگي شركتها و از بين رفتن اصـل و بـازده                 
به همين منظور   . سرمايه شركتهايي بود كه سرمايه گذار خواهان سرمايه گذاري در آن است           

يكي از مهمترين موضوع هـاي      . حسابداري و مالي صورت گرفت    مطالعاتي روي اطلاعات    
مطرح شده در زمينه مديريت مالي، سرمايه گذاري افراد در بنگاه ها و اطمينان بـه سـرمايه                  

سـرمايه گـذاران    . گذاران حقيقي و حقوقي نسبت به عدم سوخت شدن سـرمايه آنهاسـت            
يار بازده و ريسك اهميـت مـي        جهت انتخاب نوع و نحوه سرمايه گذاري به ارزيابي دو مع          

دهند؛ اطلاعات و مدلهايي كه بتواند سرمايه گذاران را در ارزيـابي دو شـاخص يـاد شـده                   
سرمايه گذاراني كه در اوراق بهادار شـركتها سـرمايه          . كمك نمايد بسيار با ارزش مي باشد      

ل رو بـه رو هـستند، از جملـه احتمـا          ) ريـسك (گذاري مي كنند با انواع مختلـف مخـاطره        
از اين رو آشنايي با مدل هـاي پـيش بينـي            . ورشكستگي شركت انتشار دهنده اوراق بهادار     

سـرمايه  . ورشكستگي مي تواند كمك مؤثري در تخصيص بهينه منابع مالي به حساب آيـد             
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گذاران همواره مي خواهند با پيش بيني امكان ورشكستگي يك شركت از ريسك سـوخت            
از اين رو آنها در پي روشهايي هستند كـه          . گيري كنند شدن اصل و بازده سرمايه خود جلو      

بتوانند به وسـيله آن ورشكـستگي مـالي شـركت هـا را تخمـين بزننـد، زيـرا در صـورت                       
ورشكستگي، قيمت سهام شركت به شدت كاهش مي يابد و هزينه هاي زيادي به سـرمايه                

ش بيني ورشكستگي   پي. گذاران، بستانكاران، بنگاه هاي وام دهنده و دولت تحميل مي شود          
الگوهـاي متفـاوت از روشـهاي تحليلـي         . با استفاده از روشهاي مختلفي صورت مي گيـرد        

گوناگوني براي پيش بيني وضعيت نامساعد مالي شركتها استفاده مي كنند كه هر كدام نقاط               
  .قوت و ضعف خاص خود را دارند

 ـ    قيمت سهام يك شركت در زمان حال بر انتظارات سرمايه          ارة سـود سـهام و      گـذار درب
انتظـارات مزبـور بـه اطلاعـات سـرمايه گـذاري دربـارة         . قيمت سهام در آينده مبتني است     
رويكرد ارزشيابي نـسبي ، اطلاعـاتي دربـارة وضـعيت           . ]2[شركت و آيندة آن بستگي دارد     

ايـن  . جاري سهام را در سطوح مختلف اقتصاد كلان و صنعت و شـركت ارائـه مـي دهـد                  
با توجه به دلايل .  ]4[ مي باشدP/S و P/E   ، P/BV ، P/CFسبت  رويكرد شامل چهار ن   

ورشكستگي درون سازماني و برون سازماني، نسبتهاي مالي استفاده شده در مدل زاوگين با              
ديد درون سازماني شركت را مورد بررسي قرار مي دهند اين در حالي اسـت كـه رويكـرد                   

بدليل وجود  (ي به ارزيابي شركتها مي پردازد     ارزشيابي نسبي با تأكيد بر عوامل برون سازمان       
بدين ترتيب استفاده از رويكرد ارزشيابي نسبي به همـراه مـدل زاوگـين مـي     ). عامل قيمت 

  . ]7[تواند با ديد درون و برون سازماني به ارزيابي ورشكستگي كمك نمايد
  

  مروري بر ادبيات موضوع. 1
  تعريف ورشكستگي. 1- 1

دستيابي به موفقيت، برنامه ريزي مي كنند و عمليات خود          همه واحدهاي تجاري براي     
را به سمت برنامه هاي خود راهبري مي نمايند اما برخي از آنها براي دستيابي به اين هدف              

ايـن  .دست به عمليات ريسك آور و خطرناكي مي زنند كه به ورشكستگي منتهي مي گردد              
بـه هـر حـال همـه     . اك مي سـازد جنبه غير منتظره بودن ورشكستگي است كه آن را خطرن       
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واحدهاي تجاري كه تداوم فعاليت ندارند ورشكسته تلقي نمي شوند، زيـرا برخـي از آنهـا        
   .]4[با وجود عدم تداوم فعاليت به اهداف خود دست يافته اند

  موجـود   دارائيهاي  از ارزش  شركت  يك  بدهيهاي دهد كه  مي  رخ  هنگامي ورشكستگي

  .]16[د تجاوز كن در شركت
اصطلاح شركتهاي ورشكسته را اين طـور  ) Dun & Bradstreet(دان و برادستريت 

واحدهاي تجاري كه عمليات خود را به علت واگذاري يا ورشكستگي يا            : تعريف مي كنند  
  .]17[توقف انجام عمليات تجاري با زيان توسط بستانكاران، متوقف نمايند

: تگي را چنــين توصــيف مــي كنــد قــانون تجــارت ايــران، ورشكــس412طبــق مــاده 
ورشكستگي تاجر يا شركت تجاري در نتيجه توقف از تأديه وجوهي كه بر عهـده اوسـت                 

  .]1[حاصل مي شود
 قانون اصلاحي تجارت ايران، چنانچه شركتي زيان انباشته اش          141همچنين طبق ماده    

ت خـود را    بيشتر از نصف سرمايه آن گردد، شركت بايد سرمايه خـود را كـاهش يـا فعالي ـ                
معيار ما در اين تحقيق براي تعريف شركتهاي ورشكـسته و غيـر ورشكـسته    . متوقف نمايد 

بدين ترتيب چنانچه زيان انباشته بيش از نصف سـرمايه          .  قانون تجارت مي باشد    141ماده  
گردد، شركت در گروه ورشكسته و در غير اين صورت در گروه غير ورشكسته قـرار مـي                  

  .گيرد
  بـا   و حقـوقي   مـالي، اقتـصادي   ، شـكل   از سه  يكي  به  است ركتها ممكنطوركلي، ش به 

  سررسيد، وجود  در زمان  تعهدات  در ايفاي  مالي، ضعف در شكست.  شوند  مواجه شكست

  در گـردش    سـرمايه   مالي، فقـدان   تنگناي  نشانه دهد معمولاً  مي  را نشان  مالي  تنگناي حالت
 مانند سـاختار   ديگري   از علل  خود ناشي  كه  است اي ر گردش، نشانه د  سرمايه فقدان. است

 مـوارد    ايـن   بالا و امثـال  عملياتي   از حد، هزينه  بيش  جاري  با استقراض  ضعيف اي سرمايه
   گذاشـته   فـرق   و اعتبـاري   مـالي  شكـست   و  اقتـصادي   معني  به  شكست  بين معمولاً. است
   نتوانـسته  سـسه ؤ است، زيرا م اقتصادي   شكست  همان  تجاري ستطوركلي، شك به. شود مي

   دسترسـي   ديگر قابـل   در جاي  كه  آنچه مشابه   شده، سودي  انجام گذاري  سرمايه  براي است
.  در سررسيد نيست  تعهدات  ايفاي  توانايي قانون، عدم  ازنظر شكست.  كند  را تحصيل است



 ...بيني مدل زاوگين و رويكرد ارزشيابي  بررسي توان پيش

 107 شماره سومشپي/مجله مطالعات مالي

   بـدهيها كـافي    كل  پرداخت  دارائيها براي  كل كنند كه  مي عريفت طور  را اين  شكست قوانين
  .]3[نباشد
  

  رويكرد ارزشيابي نسبي. 2- 1
 –بـازار   (رويكرد ارزشيابي نسبي ادعا مي كند كه تعيين ارزش مجموعه اي از اقتـصاد               

بدين ترتيب نسبتهايي كه بـا قيمـت   . بوسيلة متغيرهاي نسبي ميسر است    )  شركت –صنعت  
متغيرهايي كه در ارزشيابي    . يجاد مي شود توان برآورد ارزش سهام را خواهند داشت         سهام ا 

نسبي بكار گرفته مي شوند شامل؛ درآمد، جريـان نقـد، ارزش دفتـري و فـروش، تـوأم بـا              
  .]4[قيمت سهام به شرح ذيل مي باشد

  P/BV1 نسبت قيمت به ارزش دفتري    -1
  P/S2 نسبت قيمت به فروش    -2
  P/CF3قيمت به جريان وجوه نقد   نسبت  -3
  P/E4 نسبت قيمت به درآمد   -4

مزيت روش هاي ارزيابي نسبي اين است كه آنهـا اطلاعـاتي دربـارة وضـعيت جـاري                  
. سهام در سطوح مختلف اقتصاد كلان، صنعت و شركت را مورد ارزيـابي قـرار مـي دهنـد                  

ش گـذاري بـازار را در       يكي ديگر از مزيت هاي ارزشيابي نـسبي آن اسـت كـه نحـوه ارز               
  .شرايط جاري سهام براي تمام سطوح سهام نشان مي دهد

  
  مروري بر پيشينه تحقيق. 3- 1

پژوهش هاي متعددي به منظور بررسي توانايي پيش بيني ورشكستگي توسط الگوهايي           
  .كه از نسبتهاي مالي به عنوان متغيرهاي مستقل استفاده مي كنند صورت گرفته است

بـدعت گـذار پژوهـشگران تجربـي در پـيش بينـي ورشكـستگي               ) 1966 (5ويليام بيور 
تجاري به وسيله استفاده از تحليلهاي تك متغيره نسبتهاي مالي براي بنگاه هاي ورشكـسته               

                                                 
1 - price to book value ratio 
2 - price to sales ratio 
3 - price to cash flow ratio 
4 - price to earnings ratio 
5 - William H Beaver 
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هدف بيور اين بود كه مفيد بودن تحليـل نـسبتها را در پـيش بينـي                 . و غير ورشكسته است   
ان ناتواني بنگاه براي پرداخت تعهدات      بيور ورشكستگي را به عنو    . ورشكستگي آزمون كند  

 87بندي كلـي      الگوي بيور به نرخ طبقه    . مالي كه سررسيد آنها فرا رسيده است تعريف كرد        
 درصد براي اولين سال تا پـنج سـال قبـل از             78 درصد،   76 درصد،   77 درصد،   79درصد،  

  .]13[ورشكستگي دست پيدا كرد
 نـسبت   22ل مميزي چندگانـه و از ميـان          از طريق تجزيه و تحلي     1968 در سال    1آلتمن

 نسبت را 5بيني ورشكستگي بودند،  ها براي پيش بيني كننده  مالي كه به نظر وي بهترين پيش      
 نـسبت   5. بيني كننـده ورشكـستگي انتخـاب كـرد          به صورت تركيبي به عنوان بهترين پيش      

آلـتمن بـراي    . ليـت پذيري و فعا    انعطاف  سودآوري اهرمي،     تسويه،  : تركيبي عبارت بودند از   
 شركت عادي بود، مـورد      33 شركت ورشكسته و     33 شركت را كه شامل      66آزمون مدلش   

وي در سـالهاي بعـد اصـلاحاتي را در          . بود% 95ميزان موفقيت مدل وي     . استفاده قرار داد  
  .]12[مدلش اعمال نمود

خـود  از نسبتهاي مالي و تجزيه و تحليل لوجستيك براي ايجاد مـدل             ) 1980(2اهلسون
عملكـرد و اهـرم مـالي     نقـدينگي،    متغيـر از جملـه انـدازه،    9مدل اهلسون از    . استفاده كرد 

 شـركت ورشكـسته و      105اهلسون مدلش را روي يـك نمونـه شـامل           . تشكيل شده است  
براي يـك سـال قبـل از        % 85 شركت غيرورشكسته امتحان كرد كه نرخ دقتي حدود          2057

  .]18[ورشكستگي حاصل شد
بيني ورشكستگي با استفاده از نـسبتهاي مـالي           ز اشخاصي كه در مورد پيش     يكي ديگر ا  

 با استفاده از تجزيه و تحليل چند متغيـره،          1984وي در سال    .   بود 3تحقيق انجام داد فالمر   
 30 شـركت ورشكـسته و       30 شركت شامل    60 نسبت مالي را براي      40اطلاعات مربوط به    
 نـسبت مـالي كـه بيـشترين نقـش را در             9ه از   آوري نمـود و بـا اسـتفاد         شركت فعال جمع  

دقت مدل فالمر در طبقـه بنـدي شـركتها          . بيني اوليه ايفاء كردند مدل خود را ارائه داد          پيش
  .]15[بود% 81و بيش از يك سال قبل از ورشكستگي % 98يك سال قبل از ورشكستگي 

                                                 
1 - Altman 
2 - Ohlson 
3 - Fulmer 
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 استفاده كرد   هاي مالي، نقدينگي، عملكرد و اهرمي را         از نسبت  1984زيمسكي در سال    
ها بر مبناي تئوريك گزينش نشده بود بلكـه           اين نسبت . تا الگوي مناسب خود را ارائه دهد      

مدل زيمسكي بـر مبنـاي نمونـه اي         . اش بود   بيشتر بر اساس تجربيات او در مطالعات قبلي       
  .]21[ شركت غير ورشكسته توليدي پي ريزي شد800 شركت ورشكسته و 40شامل 

 با استفاده از تحليل آماري لوجيت مدل خـود را        1كريستين زاوگين  خانم   1985در سال   
  :به صورت ذيل ارائه كرد

  
Y = -0.23883 + 0.108x1 + 1.583x2 + 10.78x3 - 3.074x4 - 0.486x5 + 4.35x6 - 0.11x7 

Ye−+1 = احتمال ورشكستگي
1

 

x1=  متوسط موجوديها/ فروش  

x2=  سط حسابهاي دريافتنيمتو/ متوسط موجوديها  

x3=  سرمايه گذاري كوتاه مدت+ موجودي نقد / (كل دارائيها(  
x4=  دارائيهاي آني/ بدهيهاي جاري  
x5= ) سود عملياتي) /  كل دارايي–بدهي جاري  
x6=  )بدهي بلند مدت) /  كل دارايي–بدهي جاري  
x7= ) فروش) / خالص سرمايه در گردش+ داراييهاي ثابت  
 

 افزايش متغيرهـايي بـا ضـرايب مثبـت احتمـال ورشكـستگي را افـزايش                 در مدل فوق  
دهند در نتيجه تابع احتمال ورشكستگي به          را به سمت صفر كاهش مي      −Yeدهند چون     مي

1سمت  
نزديك مي شود؛ افـزايش متغيرهـاي بـا ضـرايب منفـي نيـز احتمـال                 % 100 يا   1

. ]14[دهـد   دهند چرا كه تابع احتمال را به طرف صفر سـوق مـي               كاهش مي  ورشكستگي را 
هـاي عـادي و ورشكـسته،         هاي مـالي شـركت      خانم زاوگين با استفاده از اطلاعات صورت      

سـپس بـر    .  حـساب كـرد    1979 تـا    1975 سال متوالي    5ضرايب متغيرهاي مدلش را براي      
 را براي نمونـه بررسـي       اساس ضرايب مربوطه احتمال ورشكستگي يك شركت ورشكسته       

 احتمـال ورشكـستگي شـركت       1979 تـا    1975لهاي    وي مشاهده كرد كه در دوره سا      . كرد

                                                 
1 -Christine V. Zavgren 
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مدلهايي كه حاصـل آنهـا احتمـال ورشكـستگي بـه            . ]4[مذكور روند صعودي داشته است    
عنوان معيار اساسي ريسك  مي باشد مفيد تر از طبقه بندي دو بخشي است كـه معمـولاً از       

بـرآورد مـدل نـشان دهنـده        . تجزيه و تحليل تفكيك كننده بدست مي آيند       طريق  مدلهاي    
در تشخيص بين شركتهاي ورشكسته و سالم       ) سطح اطمينان % 99بيش از   ( معني داري بالا    

  .]20[ ساله بود5طي دوره 
 با بررسي مطالعات گذشته به اين نتيجه رسيد كه نتايج تحقيقات قبلـي              1)1998(شيراتا  

 تعداد كم و محدود بودن نمونه ها به شركتهاي توليدي بـا سـرمايه تقريبـاَ                 در ژاپن به دليل   
وي براي رفع اين مسأله مدلي جامع ارائه داد تا ورشكـستگي را             . يكسان قابل تعميم نيست   

. براي انواع شركت هاي توليدي، بازرگاني و خدماتي با هر ميزان سرمايه، پـيش بينـي كنـد       
 شركت غير ورشكسته طـي سـالهاي   300 ورشكسته و  شركت686نمونة آماري وي شامل  

. شيراتا براي مدل خود از روش تحليل تمايزي چندگانه اسـتفاده كـرد            .  بود 1996 تا   1986
 پـيش بينـي     14/86نتايج تحقيقات نشان داد كه مدل شيراتا ورشكستگي را با دقت بيش از              

  .]19[مي كند
ر ايران مي تـوان بـه مـوارد زيـر           از جمله تحقيقات انجام شده در زمينة ورشكستگي د        

  :اشاره نمود
در تحقيق خود به بررسي ارتباط بين نسبتهاي مـالي و پـيش             ) 1380(مهدي فغاني نرم    

نمونه ايـن  . بيني ورشكستگي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت       
به طور مـستمر در    1387 تا   1377تحقيق شركتهايي را شامل مي گردد كه طي دوره زماني             

نتايج ناشي از تجزيه و تحليل داده ها نشان داد كه مدلهاي . بورس به فعاليت اشتغال داشتند
z                 اسكور بدست آمده، تفكيك و طبقه بندي شركتهاي نمونه را به يكي از گروه هاي موفق 

 به طور صحيح انجام داده و در اين  طبقه بنـدي دچـار اشـتباه نـشده                 ) ورشكسته(و ناموفق 
است كه اين امر نشان دهنده توانايي نسبتهاي مالي در پيش بيني موفقيت يا عـدم موفقيـت              

  .]10[مي باشد
در تحقيق خود تحت عنوان بررسـي شـاخص هـاي           ) 1381(غلامرضا سليماني اميري    

پيش بيني كننده ورشكستگي در شرايط محيطـي ايـران بـه ارائـه مـدلي بـراي پـيش بينـي                      

                                                 
1 - Cindy Yoshiko Shirata 
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 متغير بود كـه برخـي از آنهـا نـسبتهاي            15مدل وي شامل    . ختورشكستگي در ايران پردا   
  .]5[مالي و برخي متغيرهاي كيفي بودند

در تحقيق خود به بررسي كاربرد مـدلهاي مـالي پـيش بينـي              ) 1385(رضيه علي خاني    
در اين تحقيـق    . ورشكستگي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران پرداخت         

 صنعت نساجي و كاشي سراميك به عنـوان نمونـه انتخـاب شـد و                 شركت از دو   35تعداد  
 جمع  1383 الي   1379 ساله از سال     5اطلاعات مربوط به صورتهاي مالي آنها در يك دوره          

نتـايج  . مدلهاي مورد بررسي در فرضيه اين تحقيق مدل آلتمن و فالمر مي باشـد . آوري شد 
لمر ابزارهاي مناسبي جهت پيش بيني      حاصل از تحقيق حاكي از آن بود كه مدل آلتمن و فا           

ورشكستگي شركتها هستند و بين نتايج اين دو مدل در پيش بيني ورشكستگي يك شركت              
  .]8[تفاوت معني داري وجود دارد و مدل آلتمن محافظه كارتر از مدل فالمر عمل مي كند

  
  پرسش ها و فرضيه هاي تحقيق. 1- 2

حي مدل هاي پيش بيني ورشكـستگي، از        درتحقيقات به عمل آمده در ايران جهت طرا       
صنايع و شركتهاي محدودي براي نمونه گيري استفاده شده اسـت بنـابراين مـسأله اصـلي                 

  :]7[تحقيق در قالب چند سؤال به شرح زير مطرح مي شود
آيا مدلهاي پيش بيني ورشكستگي كه در كشورهاي ديگر به كار مي رود در ايران نيـز                  .1

  كاربرد دارد؟
اي مستقل مدلهاي پيش بيني ورشكستگي در انتقال از كـشوري بـه كـشور               آيا متغيره  .2

 ديگر يكسان باقي مي ماند؟

 آيا مدل زاوگين مدل توانمندي جهت ارزيابي ورشكستگي شركتهاي ايراني مي باشد؟ .3

( آيا رابطه معناداري بين احتمال ورشكـستگي و نـسبتهاي رويكـرد ارزشـيابي نـسبي               .4
P/E،P/CF، P/BV وP/S ( د دارد؟وجو 

آيا امكان توسعه مدل زاوگين با استفاده از نسبتهاي رويكـرد ارزشـيابي نـسبي وجـود           .5
 دارد؟

براي پاسخ گويي به پرسش هاي تحقيق دو فرضيه اهم و چهار فرضيه اخص به شرح ذيل                 
  :مطرح شد
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  فرضيات اهم
مدل زاوگين مدل توانمندي جهت پيش بيني ورشكستگي شركتهاي پذيرفته شـده در              .1

  . اوراق بهادار تهران مي باشدبورس
بين احتمال ورشكستگي و رويكرد ارزشيابي نسبي شركتهاي پذيرفته شده در بـورس              .2

 .اوراق بهادار تهران رابطه معني دار وجود دارد

 فرضيات اخص

 شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار        P/Eبين احتمال ورشكستگي و نسبت       .3
 .ردتهران رابطه معني دار وجود دا

 شـركتهاي پذيرفتـه شـده در بـورس اوراق           P/CFبين احتمال ورشكستگي و نسبت       .4
 .بهادار تهران رابطه معني دار وجود دارد

 شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق P/BVبين احتمال ورشكستگي و نسبت  .5
 .بهادار تهران رابطه معني دار وجود دارد

رفته شده در بورس اوراق بهادار       شركتهاي پذي  P/Sبين احتمال ورشكستگي و نسبت       .6
 .تهران رابطه معني دار وجود دارد

  
  روش تحقيق. 1- 3

 مناسبت ترين مدل ها براي پـيش بينـي          1در اين مقاله با استفاده از رگرسيون  لجستيك        
ورشكستگي بر اساس مدل زاوگين و رويكرد ارزشيابي نسبي، بر طبـق شـرايط شـركتهاي                

  .هادار تهران برازش مي شودايراني موجود در بورس اوراق ب
  :گام هاي اساسي در اجراي تحقيق به شرح ذيل مي باشد

محاسبه نسبتهاي مالي و يا پارامترهاي مورد نياز به عنوان متغيرهـاي مـستقل مـورد                 .1
  استفاده سالهاي مورد بررسي در مدلهاي مورد آزمون؛

  قانون تجارت؛141تفكيك دو گروه ورشكسته و غير ورشكسته با استفاده از ماده  .2

 برازش مدل هاي آماري بر اساس داده هاي استخراج شده؛ .3

 بررسي توان پيش بيني مدل زاوگين جهت ارزيابي ورشكستگي شركتها؛ .4

                                                 
1 - Logistic Regression 
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 بررسي رابطه بين احتمال ورشكستگي و رويكرد ارزشيابي نسبي؛ .5

 بررسي امكان توسعه مدل زاوگين با استفاده از نـسبتهاي رويكـرد ارزشـيابي نـسبي                .6
)P/E ،P/CF، P/BV  وP/S.(  

لازم به ذكر است كه علاوه بر تعديل ضرايب متغيرهاي مستقل؛ با توجه اهداف تحقيق               
و نظر به اينكه مدل زاوگين در شرايط محيطي شركتهاي امريكايي تدوين شـده اسـت، بـه                  

  تعديلاتي اعمال شد تا مدل بـا شـرايط           X6 و   X5منظور افزايش دقت مدل، در متغيرهاي       
اين تعـديلات در    . ]7[اي ايراني موجود در بورس اوراق بهادار تهران سازگارتر شود         شركته

 ، بـراي  x5 خلاصه مي شود، بدين ترتيب جهـت تعـديل متغيـر    X6 و X5 علامت متغير 
شركتهايي كه زيان عملياتي داشتند و بدهي جاري آنها بزرگتر از كل دارائـي هايـشان بـود                  

، شركتهايي را كه بدهي جـاري       x6 جهت تعديل متغير     .يك ضريب منفي در نظر گرفته شد      
آنها بيشتر از كل دارائي هايشان مي باشد را در منفي يك ضرب كـرديم تـا علامـت متغيـر                     

  .  را در قدر مطلق قرار مي دهيمx6بعبارت ديگر متغير . همواره مثبت بماند
 سهم معـادل  جهت محاسبه متغيرهاي رويكرد ارزشيابي نسبي، در اين تحقيق قيمت هر     

جريان نقد مورد نظـر  . در نظر گرفته شد) xx/29/12(آخرين قيمت آن در پايان دوره مالي      
در اين تحقيق، جريان نقد عملياتي مي باشد كه از صـورت جريـان وجـوه نقـد اسـتخراج                    

  .گرديد
در ايـن مقالـه احتمـال ورشكـستگي بـا اســتفاده از مـدلهاي رگرسـيون بـا متغيـر وابــسته          

شكل كلي مدل پيشنهادي به صورت زيـر مـي          . برآورد مي شود  ) ون لجستيك رگرسي(كيفي
  :باشد

Y = F(X1, X2, X3, …, Xn) 
 متغير پاسخ و تعيين كننده وضعيت ورشكستگي است كه از خـصوصيات             Yكه در آن    

زيرا شركتها از نظر ورشكستگي به دو دسـته ورشكـسته و غيـر              . گسسته بخوردار مي باشد   
 مقـدار صـفر بـراي شـركتهاي غيـر       Yدر اين صـورت متغيـر       . وندورشكسته تقسيم مي ش   

  .ورشكسته و يك براي شركتهاي ورشكسته اختيار مي كند
به منظور تعيين مدل تعيين مـدل بهينـه، كليـه متغيرهـا وارد مـدل شـدند و در نهايـت                      

 از متغيرهايي كه رابطه معني داري با متغير وابسته دارند و حداكثر اختلاف را بين دو گـروه               
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 انتخـاب   1شركتهاي ورشكسته و غير ورشكسته ايجاد مي نمايد با اسـتفاده از روش پـسرو              
  .شدند

  :بصورت زير فرض مي شود) دراينجا ورشكستگي(احتمال وقوع پديدة مورد نظر
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1                                          1رابطه 

iiو  پايه لگاريتم طبيعي مي باشد eكه  XZ 21 ββ   . است=+
 معـروف   2 بيانگر آن چيزي است كه تحت عنوان تابع توزيع تجمعي لوجستيك           1رابطه  
 تغيير مي كنـد،     ∞+ و   ∞− بين   Ziبررسي اين نكته كه در اين حالت همچنان         . شده است 

Pi   اهد كرد و نيز آنكه       مقادير خود را اختيار خو     1 و   0 بينPi           به طـور غيـر خطـي بـه Zi 
 احتمال ورشكستگي بيـان شـده باشـد، در ايـن            Piاگر  . مربوط است ساده است   ) xiيعني  (

  :كه احتمال عدم ورشكستگي خواهد بود به قرار ذيل مي باشد) Pi -1(صورت 
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  :بنابراين داريم
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حال به طور ساده 
i

i

P
P
 [odds ratio] نسبت احتمال حادثه مورد نظر بـر آلترنـاتيو   1−

ي آن است كه در اينجا بيانگر ميزان برتري احتمال وقوع حادثه ورشكستگي بر عـدم آن م ـ                
 لگـاريتم طبيعـي     3حـال چنانچـه از رابطـه        ) نسبت حادثه مورد نظر بـر آلترنـاتيو آن        (باشد

  :]11[بگيريم، نتيجة زير بدست مي آيد

ii
i

i
i XZ

P
PL 211 ββ +==⎟⎟

⎠

⎞
⎜⎜
⎝

⎛
−

= ln 4رابطه                                     

نكتـه مهـم   ( بلكه X كه لگاريتم نسبت برتري يا مزيت است، نه تنها بر حسب        Lيعني  
 بنام لوجيت معروف اسـت و       Lدر بالا   . بر حسب پارامترها هم خطي است     )  نظر تخمين  از

قابـل توجـه اسـت كـه در         .   اطلاق مي شود    4بنابراين اسم لوجيت به مدلهايي مانند رابطه        
  . مي تواند چند متغير نيز باشدZi اينجا بعلت سادگي حالت تك متغير عنوان شده و 

                                                 
1 - Backward 
2 -Cumulative Logistic Function 
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 شكل است كه ابتدا مدل با متغيرهاي متعـدد اجـرا و             عملكرد رگرسيون لوجيت به اين    
. سپس متغيرهاي مناسب شناسايي و مدل نهايي تدوين و ضرايب مـدل بـرآورد مـي شـود                 

سپس با توجه به ضرايب بدست آمده، اطلاعات هر شركت در درون مـدل قـرار گرفتـه و                   
ل بـا مقايـسه احتمـا     . محاسـبه مـي شـود     ) بـين صـفر و يـك اسـت        (احتمال ورشكـستگي  

نسبت به ورشكستگي يا عدم ورشكستگي تصميم گيري   » حد آستانه قبولي  «ورشكستگي با   
  .مي شود

دسته » غير ورشكسته«اگر احتمال ورشكستگي از حد آستانه كمتر بود، شركت در طبقه     
اين طبقه بندي كه  . قرار مي گيرد  » ورشكسته«بندي مي شود و در غير اين صورت در طبقه           

بدست آمده از مدل است، مي تواند دو نوع هزينه از بابت طبقـه بنـدي                مبتني بر احتمالات    
هنگامي است كه يك شركت ورشكسته به       : اشتباه را تحميل نمايد، نخست خطاي نوع اول       

وقتي كه يك شركت غيـر      : دوم خطاي نوع دوم   . قرار گيرد » غير ورشكسته «اشتباه در گروه    
هر قدر مدل از لحاظ طبقـه بنـدي         . مي گيرد قرار  » ورشكسته«ورشكسته به اشتباه در گروه      

هزينـه هـاي طبقـه      . شركتها كاراتر عمل نمايد، خطاي نوع اول و دوم كاهش خواهد يافت           
بندي نادرست براي هر دو نوع خطا بسته به نوع تصميم گيري مـي توانـد بـسيار متفـاوت             

  .باشد
  

  جامعه و نمونه آماري. 2- 3
ل شركتهاي پذيرفته شده در بـورس اوراق بهـادار          جامعة مورد مطالعه در اين مقاله شام      

  :تهران مي باشد كه شرايط ذيل را داشته باشند
  . و نوع دوره، پايان دوره اي باشدxx/29/12تاريخ دوره مالي منتهي به پايان سال يعني  .1
 81صورتهاي مالي آنها در نرم افزار تدبير پرداز به عنوان پايگاه اطلاعاتي طـي سـالهاي                  .2

 .موجود باشد  85الي 

 .اطلاعات مخدوش يا ناقص نباشد .3

چون صورتهاي مـالي    (در گروه شركتها و مؤسسات مالي، سرمايه گذاري و بانكها نباشد           .4
 ).آنها متفاوت از صورتهاي مالي ديگر شركتها  است
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بدين ترتيب تعـداد شـركتهاي      . نمونه انتخاب شده برابر جامعه آماري در نظرگرفته شد        
 فعال بوده و صـورتهاي  81-85 باشد كه اين شركتها در طي سالهاي         شركت مي  286نمونه  
آنهـا همچنـين قيمـت و       ) ترازنامه، صورت سود و زيان، صورت گردش وجـوه نقـد          (مالي

 شركت مـشمول ورشكـستگي      68, از اين تعداد شركت   .  آنها  موجود مي باشد     P/Eنسبت  
بدين . ا غير مشمول مي باشند    البته اين شركتها در دوره هاي مالي متفاوت مشمول ي         . شدند

 براي ساختن مدل اسـتفاده شـد، در         81-84ترتيب با توجه به اينكه از اطلاعات سالهاي               
 مشاهده مشمول   135  مشاهده حاصل شد كه از اين تعداد          879،  )81-84( سال مالي  4طي  
). غيـر ورشكـسته   ( نـشدند  141 مشاهده مـشمول مـاده       744و  ) ورشكسته( شدند 141ماده  
با استفاده از متغيرهاي    (  نيز به منظور بررسي كارايي و قدرت پيش بيني           85عات سال   اطلا

به عنوان داده هاي شاهد مورد استفاده قرار گرفت تا با نتايج واقعي مقايسه              ) خارج از مدل  
 15 مشاهده  موجـود بـود كـه از ايـن تعـداد      119، تعداد 85بدين ترتيب  براي سال     . شود
  . شدند141هده مشمول ماده مشا

  
  تجزيه و تحليل يافته هاي تحقيق. 4
  نتايج برآورد مدل. 1- 1- 4

 879با استفاده از نمونه بالا، اطلاعـات متغيرهـاي ذكـر شـده در مـدل زاوگـين بـراي                     
به منظور دسـتيابي بـه مـدل بهينـه، كليـه       . مشاهده از شركتها جهت ورود به مدل آماده شد        

د و در مدلهاي معني داري ضرايب و معني داري كل رگرسـيون، بـا               متغيرها وارد مدل شدن   
اين آماره بـه منظـور بررسـي معنـي داري مـدل رگرسـيون لوجيـت                (LRاستفاده از آماره    
 درصد و عدم وجود همبستگي بين متغيرها بررسـي          95در سطح اطمينان    ) استفاده مي شود  

 مناسـب تـر اسـت كـه تعـداد        با توجه به اصل امساك، در ساختن يك مدل آن مـدلي           . شد
؛ بنـابراين پـس از بـرآورد انـواع          )سـادگي زيباسـت   (پارامترهاي آن تا حد امكان كم باشـد       

، متغيرهاي  ) Backward(مختلف از مدلها در مدل بهينه انتخابي با استفاده از روش پسرو           
 95ن زير به عنوان متغيرهاي مؤثر شناسايي شدند كه در آن ضرايب متغيرها در سطح اطمينا

  )1جدول .(درصد معني دار مي باشند
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  مدل بهينه : 1جدول 

 .Std. Error Wald-test Prob ضريب  نام متغير

c -0.365478  0.399085  0.838672 0.3598  
X4 -4.767589  0.889107  28.75342 0.0000 
X5  -5.388686  0.633799  72.28737 0.0000  
X6 3.441506  0.454259  57.39701 0.0000  
X7 -0.115417  0.035128  10.79518 0.0010 

بدين ترتيـب شـكل   . تعديل شده مي باشندX6  وX5 لازم به يادآوري است كه متغيرهاي 
  :كلي تابع لوجيت به صورت زير مي باشد

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛

− P
PLn

1
= -0.3654779161 - 4.767588501*X4 - 5.388685621*X5 

+ 3.441506159*X6 - 0.1154172443*X7 
 

xi e
p β ′−+
=

1
1

 رابطه 5                                           
 

بـا توجـه بـه منفـي بـودن          .   احتمال ورشكستگي شركتها محاسبه مي شـود        5از رابطه   
βضريب   اين نكتـه در    . ، كليه ضرايب تابع لوجيت بايد در منفي ضرب شوند         7 در رابطه    ′

بـدين ترتيـب افـزايش      . ر يك از متغير در پيش بيني ورشكـستگي مهـم اسـت            تفسير اثر ه  
 و افـزايش متغيرهـايي كـه    p متغيرهايي كه داراي ضريب منفي مي باشند، موجب كـاهش  

  . مي شودpداراي ضريب مثبت مي باشند، موجب افزايش 
  

  شاخص هاي برازش مدل لوجيت. 2- 1- 4
 بـراي نـشان دادن      R2تعيـين معمـولي     در رگرسيون لوجيت با توجه به اينكه ضـريب          

خوبي برازش مدل مناسب نيست؛ بنابراين از شاخصهاي ديگري به منظور بررسـي خـوبي               
  ):2جدول (برازش مدل استفاده مي شود كه در اينجا به برخي از آنها اشاره مي شود
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  شاخص هاي برازش مدل : 2جدول 
  شاخص  مقدار  احتمال
0.000  515.7657  LR statistic (4 df)  
----  0.684073  McFadden R-squared 

  
 در رگرسـيون خطـي   R2آمـاره   ، شبيه McFadden R-squareدر اين جدول آماره 

است و مقدار آن بين صفر و يك تغيير مي نمايد و خوبي برازش مدل را اندازه گيري مـي                    
يـت و بـه عبـارتي       هر چه اين مقدار به يك نزديكتر باشد، ميزان تطابق مدل با واقع            . 1نمايد

نيكويي برازش بيشتر است و هر چه اين مقدار به صفر نزديكتر باشد، نيكويي برازش كمتر                
 لازم به ذكر است عدد محاسبه شده با توجه بـه تحقيقـات مـشابه بـراي مـدل                    .خواهد بود 

  .رگرسيون لوجيت عدد قابل قبولي مي باشد
درجـه آزادي اسـت و      ) اي مـستقل  تعداد متغيره  (4داراي توزيع كاي دو با       LR2آماره  

بـه عبـارت    .  بكار مـي رود    »بي اثر بودن متغيرهاي  مستقل بر وابسته         « براي آزمون فرضيه    
ديگر در اين آماره فرضيه مساوي صفر بودن تمامي ضـرايب متغيرهـاي مـستقل در مقابـل                  

اره همانطور كه ملاحظه مي شود، احتمـال ايـن آم ـ         . مخالف صفر بودن آنها آزمون مي شود      
 مي باشد و نشان دهنده اين است كه فرض صفر مبنـي  05/0برابر صفر و در نتيجه كمتر از  

  .بر بي اثر بودن متغيرهاي مستقل رد شده و در نتيجه رگرسيون معني دار مي باشد
  

  بررسي قدرت پيش گويي مدل. 3- 1- 4
ر پـيش    ، مقـادي   5/0 كه جدول طبقه بندي ناميده مي شود، در حد آسـتانه             3در جدول   

بر حسب اينكـه بـالاتر يـا    ) در معادله برازش شده (Yبيني شده احتمال براي متغير وابسته     
پايين تر از حد آستانه واقع شوند، در مقابل مقادير واقعـي مـشاهده شـده آن طبقـه بنـدي                     

  .اند شده

                                                 
  . بدست مي آيدnull-(-2lnL)model / (-2lnL)null(2lnL-) اين آماره از رابطه -  1
2 -LR=(-2lnL)null-(-2lnL)model  در اين فرمول منظور از lnLmodel ماكزيمم لگاريتم درستنمايي با حضور 

عـدم حـضور    ( ماكزيمم لگاريتم تابع درستنمايي با فرض صفر بودن تمـامي ضـرايب            lnLnullمتغيرهاي موجود است و     
  .مي باشد) دمتغيرهاي موجو
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  5/0قدرت پيشگويي مدل در حد آستانه  : 3جدول 

  Y=1  كل
  )ورشكسته(

Y=0   
  )غير ورشكسته(

  اهدات واقعيمش
  

                       برآورد
756  24  732  5/0≤ P(Y) 

123  111  12  5/0 P(Y) >  
  كل  744  135  879
  درست  732  111  843

  (%)درست  39/98  22/82  90/951
  (%)نادرست  61/1  78/17  10/4

  
فر براي متغير   وقتي حاصل مي شود كه در صورت وجود مقدار ص         » درست«طبقه بندي   

Y)  مقدار پيش بيني شده احتمال كمتر يا برابر حـد آسـتانه و در صـورت                 )غير ورشكسته ،
، مقادير پيش بيني شده احتمال بيـشتر از حـد           )ورشكسته (Yوجود مقدار يك براي متغير      

 كه به درستي پيش بيني شده انـد را درجـه            Y=1نسبتي از مشاهدات    . آستانه محاسبه شود  
 كه به   Y=0 درصد است و نسبتي از مشاهدات        22/82دل مي نامند كه برابر      م» 2حساسيت«

 درصـد مـي     39/98مدل مي نامند كه برابر      » 3تشخيص«درستي پيش بيني شده اند را درجه        
  .باشد

 درصـد  78/17همچنين با توجه با اين جدول خطاي نوع اول در مدل برازش شده برابر   
عدد يـك منهـاي     ( درصد   61/1ع دوم برابر    و خطاي نو  ) عدد يك منهاي درجه حساسيت    (

مشاهداتي كـه طبـق     % 78/17به عبارت ديگر مدل برازش شده       . مي باشد ) درجه تشخيص 
طبقـه  » غير ورشكـسته  « قانون تجارت، ورشكسته شناخته شده بودند را در گروه           141ماده  

سته  قـانون تجـارت، غيـر ورشك ـ       141مشاهداتي را كه طبق ماده      % 61/1بندي مي نمايد و     
 90/95دقت كلي مدل  برابر. طبقه بندي مي كند» ورشكسته«شناخته شده بودند را در گروه       

                                                 
 مدل مي باشد كه از تقسيم مجموع مقادير درجه) ميزان نيكويي برازش يا كارايي(عدد بدست آمده دقت كلي - 1

  .حاصل شده است) 879(مدل به كل مشاهدات ) 732(و تشخيص ) 111( حساسيت
2 -Sensitivity 
3 -Specificity 
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نتايج بدست آمده نشان دهندة قدرت بالاي پيشگويي مدل و قابـل قبـول              . درصد مي باشد  
  . مي باشد

  
  محاسبه حد آستانه بهينه. 4- 1- 4

ن متوسط خطاي نـوع اول      يا احتمالي كه در آ    (طبق تعريف، حد آستانه بهينه براي مدل        
برابر احتمالي اسـت كـه در آن يكـي از حـالات زيـر رخ                ) و دوم مدل به حداقل مي رسد      

  :]6[دهد
    مجموع درجه حساسيت و درجه تشخيص مدل ماكزيمم شود؛-1
 درصد باشد، مجموع درجه حـساسيت       80 در صورتي كه درجه حساسيت مدل بيش از          -2

  و درجه تشخيص، ماكزيمم شود؛
  قدار مينيمم بين دو مقدار براي تمام مشاهدات ماكزيمم شود؛ م-3
 برابر درجه تشخيص آن باشد، حاصل       α در صورتي كه اهميت درجه حساسيت مدل         -4

  .كزيمم شودما) α ×درجه حساسيت  + 1 ×درجه تشخيص(رابطه 
مقدار عددي حد آستانه به طور مستقيم قابل محاسبه نيست؛ ولي بـا توجـه بـه مقـادير      
درجه حساسيت و تشخيص و نيز احتمال وقوع پيامد مورد نظر، براي كل مشاهدات نمونه               

، حد آستانه به وسيله نمـوداري كـه در آن منحنـي درجـه               1در نمودار   . قابل محاسبه است  
  . نشان داده شده استدر مقابل احتمال ورشكستگييص مدل حساسيت و درجه تشخ
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در .  بدست مـي آيـد     14/0بدين ترتيب در اين تحقيق مقدار حد آستانه بهينه در حدود            
اين نمودار محور عمـودي درجـه حـساسيت و درجـه تـشخيص و محـور افقـي احتمـال                 

شـده اسـت    منحني كه از سمت چپ پايين به سمت راست بالا كشيده            . ورشكستگي است 
منحني درجه تشخيص و منحني كه از سمت چپ بالا به سمت راست پـايين آمـده اسـت                   

  . منحني حساسيت مي باشد
، قـدرت پـيش گـويي مـدل را          )14/0در حدود   (اكنون دوباره با توجه به حد آستانه جديد         

   ).4جدول (بررسي مي كنيم 
  14/0قدرت پيشگويي مدل در حد آستانه  :  4جدول 

  Y=1  كل
  )رشكستهو(

Y=0)  غير
  )ورشكسته

  مشاهدات واقعي   
                     برآورد

698  10  688  14/0≤ P(Y) 

181  125  56  14/0 P(Y) >  
  كل  744  135  879
  درست  688  125  813

  (%)درست  47/92  59/92  49/92
  (%)نادرست  53/7  41/7  51/7

  
 47/92 درصـد و درجـه تـشخيص مـدل           59/92در اين حالت درجه حـساسيت مـدل         

 درصد و خطاي نوع دوم برابر 41/7همچنين خطاي نوع اول برابر . درصد محاسبه مي شود
 49/92دقت كلي مدل يا كـارايي آن برابـر     .  درصد خواهد شد كه تقريباً با هم برابرند        53/7

  .درصد مي باشد كه نشان دهنده دقت بالاي مدل است
  
  مدل) توان تشخيصي( تفكيك كنندگيبررسي قدرت. 5- 1- 4

پس از محاسبه درجه حساسيت و درجـه تـشخيص مـدل بـه منظـور بررسـي قـدرت                    
 استفاده ROC1از منحني  ) شركتهاي ورشكسته و غير ورشكسته    (تفكيك كنندگي دو گروه     

مـدلي كـه    .  است ROCشاخص خوبي مدل، سطح زير سطح منحني        ). 2نمودار  (مي شود 

                                                 
1 - Receiver Operating Characteristic, (ROC) Curve. 
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را ) از شركتهاي ورشكسته و غير ورشكـسته (نندگي بين دو گروه بيشترين قدرت تفكيك ك 
 و مدلي كه قدرت تفكيك كنندگي آن صفر است داراي سطح زير             1دارد، سطح زير منحني     

  . مي باشد5/0منحني 

 
 

 در مدل برازش شده     ROC مشخص است، سطح زير منحني       2همانطور كه در نمودار     
تـوان  (دهـد كـه مـدل از قـدرت تفكيـك كننـدگي            بنابراين نشان مـي     .  است 9733/0برابر  

  .بالايي بين دو گروه برخوردار است) تشخيصي
  

  85بررسي قدرت پيش گويي مدل با استفاده از داده هاي شاهد سال . 6- 1- 4
به منظور بررسي توانايي و كارايي مدل برازش شده و نيز قدرت پيش بيني آن با 

 در برازش مدل استفاده نشد 85اهده از سال  مش119استفاده از داده هاي خارج از مدل، 
 15از اين تعداد . تا پس از برآورد ضرايب متغيرهاي مستقل مدل، مورد استفاده قرار گيرد

بنابراين در اين بخش با استفاده از تابع رگرسيون .  مي باشند141مشاهده مشول ماده 
 ترتيب احتمال لوجيت به دست آمده، مقادير اين اطلاعات وارد مدل شد و بدين

 5/0ورشكستگي مشاهدات با استفاده از مدل برازش شده محاسبه گرديد و در حد آستانه 
 14/0و ) كه به طور معمول در تحقيقات مشابه به عنوان حد آستانه در نظر گرفته مي شود(
. مقايسه شد) وضعيت ورشكستگي(، با مقدار واقعي متغير وابسته)مقدار حد آستانه بهينه(

  .منعكس شده است) 6 و 5(ج حاصل از اين بررسي در جدولهاي زير نتاي
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  5/0بررسي قدرت پيش بيني مدل با استفاده از داده هاي شاهد در حد آستانه  : 5جدول 

  Y=1  كل
  )ورشكسته(

Y=0)  غير
  )ورشكسته

  مشاهدات واقعي
  

  برآورد
105  3  102  5/0≤ P(Y) 

14  12  2  5/0 P(Y) >  
  كل  104  15  119
  درست  102  12  114

  (%)درست  08/98  80  80/95
  (%)نادرست  92/1  20  20/4

  
  14/0بررسي قدرت پيش بيني مدل با استفاده از داده هاي شاهد در حد آستانه  : 6جدول 

  Y=1  كل
  )ورشكسته(

Y=0  
  )غير ورشكسته(

  مشاهدات واقعي
  

  برآورد
95  0  95  5/0≤ P(Y) 

24  15  9  5/0 P(Y) >  
  كل  104  15  119
  درست  95  15  110

  (%)درست  35/91  100  44/92
  (%)نادرست  65/8  0  56/7

  
همانطور كه ملاحظه مي شود مدل براي داده هاي شاهد، در پيش بيني احتمال 

بنابراين مدل برازش .  درصد برخوردار است44/92 و 8/95ورشكستگي از كارآيي بالاي 
  .يش بيني احتمال ورشكستگي توانا مي باشدشده در پ

  بررسي رابطة همبستگي بين رويكرد ارزشيابي نسبي و احتمال ورشكستگي. 2- 4
) K_Sبه اختصار ( اسميرنوف _با توجه به نتايج آزمون تك نمونه اي كولموگروف

و  P/E ، P/CF، P/BV ،  P/S(مبني بر فاصله داشتن توزيع متغيرهاي  مورد مطالعه 
از توريع نرمال، براي آزمون وجود رابطة معني دار همبستگي بين ) مال ورشكستگياحت
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احتمال ورشكستگي و نسبتهاي رويكرد ارزشيابي نسبي از روش ناپارامتري، همبستگي 
  .اسپيرمن استفاده مي كنيم

  ضرايب همبستگي رتبه اي اسپيرمن و سطح معني داري آنرا بين  متغيرهاي 7جدول 

P/E ،P/CF،P/BV ،  P/S و احتمال ورشكستگي را نشان مي دهد.  
  

  آزمون معني دار بودن رابطه :  7جدول 

P/S  P/BV  P/CF  P/E  
  متغير

احتمال                     
  ورشكستگي

  ضريب همبستگي  -165/0  -295/0  -510/0  -233/0
000/0  000/0  000/0  000/0  Sig 

  
، عدم αبه اي اسپيرمن در سطح براي آزمون معني دار بودن ضريب همبستگي رت

بنابراين همبستگي .  در نظر مي گيريمH0 را فرض ρ=0 يعني y و xهمبستگي بين 
  . تعريف مي كنيمH1 را فرض ρ≠0 يعني y و xبين 

 براي كليه متغيرها H1فرض % 99 ، با اطمينان 7با توجه به نتايج ارائه شده در جدول 
، P/Eبه عبارت ديگر بين احتمال ورشكستگي و هر يك از نسبتهاي . مورد تأييد است

P/CF،P/BV  و   P/Sپذيرفته 6 تا 3بنابراين فرضيات اخص . رابطه معنادار وجود دارد 
  .مي شود

، P/E (؛ بين نسبتهاي رويكرد ارزشيابي نسبي6 و 5، 4، 3چون در زير فرضيه هاي 
P/CF، P/BV وP/S ( و احتمال ورشكستگي رابطه معني دار وجود دارد، لذا در كل بين

رويكرد ارزشيابي نسبي و احتمال ورشكستگي رابطه معني دار وجود دارد و ميزان 
بنابراين فرضيه .  مي باشد323/0همبستگي چندگانه خطي آن بنا بر محاسبات رگرسيوني 

  . پذيرفته مي شود2اهم 
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  نتايج برآورد مدل با استفاده از نسبتهاي رويكرد ارزشيابي نسبي. 1- 3- 4
 را به عنوان متغير مستقل وارد P/Sو P/E ،P/CF، P/BV در اين قسمت متغيرهاي 

بدين ترتيب متغيرهاي . مدل زاوگين مي كنيم، و مدل بدست آمده را برازش مي كنيم
 نسبت 4مورد استفاده قرار گرفت،  نسبت كه در ساختن مدل زاوگين 7مستقل علاوه بر 

شركتهاي مورد مطالعه همان ).  متغير11جمعاً (رويكرد ارزشيابي نسبي نيز اضافه مي شود
به منظور . شركتهايي مي باشند كه در ساخت مدل زاوگين مورد بررسي قرار گرفتند

ي داري دستيابي به مدل بهينه، كليه متغيرها وارد مدل شدند و در مدل برازش شده، معن
 درصد و 95 در سطح اطمينان LRضرايب و معني داري كل رگرسيون با استفاده از آماره 

در نهايت پس از برآورد انواع مختلف از . عدم وجود همبستگي بين متغيرها بررسي شد
، متغيرهاي زير به عنوان )backwardبا استفاده از روش (مدلها در مدل بهينه انتخابي

 95ايي شدند كه در آن ضرايب متغيرهاي مستقل در سطح اطمينان متغيرهاي مؤثر شناس
  ).8جدول (درصد معني دار مي باشند

  
  نتايج برآورد ضرايب تابع لوجيت با استفاده از نسبتهاي رويكرد ارزشيابي نسبي : 8جدول 

 .Std. Error Wald-test Prob ضريب  نام متغير
c 0.287877  0.468327  0.377846 0.5388 

X4 -5.185110  0.939063  30.48781 0.0000 
X5  -5.186011  0.632373  67.25430 0.0000 
X6 3.337119  0.465599  51.37119 0.0000  
X7 -0.122322 0.035003  12.21229 0.0005 
P/S  -0.420159  0.173645  5.854655 0.0155  

  
  :بدين ترتيب شكل كلي تابع لوجيت به صورت زير مي باشد

⎟
⎠
⎞

⎜
⎝
⎛
− P
PLn

1
= 0.287877- 5.185110*X4 - 5.186011*X5 + 

3.337119*X6 
 - 0.122322*X7 - 0.420159*P_S 

xiاز رابطه  e
p β ′−+
=

1
 X6 و X5( احتمال ورشكستگي شركتها محاسبه مي شود 1

  ).متغيرهاي تعديل شده مي باشند
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  شاخص هاي برازش مدل لوجيت. 2- 3- 4
  .دول زير نشان داده شده استشاخص هاي برازش مدل در ج

  
  شاخص هاي برازش مدل : 9جدول 

  شاخص  مقدار  احتمال

0.000000  525.2254  LR statistic (5 df) 
----  0.696620  McFadden R-squared 

  
درجه ) تعداد متغيرهاي مستقل (5داراي توزيع كاي دو با  LR1 آماره در اين جدول

.  بكار مي رود»اثر بودن متغيرهاي  مستقل بر وابستهبي «آزادي است و براي آزمون فرضيه 
 و برابر صفر مي باشد و 05/0همانطور كه ملاحظه مي شود، احتمال اين آماره كمتر از 

نشان دهنده اين است كه فرض صفر مبني بر بي اثر بودن متغيرهاي مستقل رد شده و در 
 McFadden R-squar عدد بدست آمد ازآماره. نتيجه رگرسيون معني دار مي باشد

  .نشان دهنده تطابق قابل قبول مدل با واقعيت مي باشد
  

  بررسي قدرت پيش گويي مدل. 3- 3- 4
 ، مقادير پيش 5/0در جدول زير كه جدول طبقه بندي ناميده مي شود، در حد آستانه 

بر حسب اينكه بالاتر يا ) در معادله برازش شده (Yبيني شده احتمال براي متغير وابسته 
پايين تر از حد آستانه واقع شوند، در مقابل مقادير واقعي مشاهده شده آن طبقه بندي شده 

  .است
  
  
  

                                                 
1 -LR=(-2lnL)null-(-2lnL)model  در اين فرمول منظور از lnLmodel  ماكزيمم لگاريتم درستنمايي بـا 

 ماكزيمم لگاريتم تابع درسـتنمايي بـا فـرض صـفر بـودن تمـامي                lnLnullحضور متغيرهاي موجود است و      
  .مي باشد) عدم حضور متغيرهاي موجود(ضرايب
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  5/0قدرت پيشگويي مدل در حد آستانه  :  10جدول 

  Y=1  كل
  )ورشكسته(

Y=0  
غير (

  )ورشكسته

  مشاهدات واقعي
                     

  برآورد
753  21  732  5/0≤ P(Y) 

126  114  12  5/0 P(Y) >  
  كل  744  135  879
  درست  732  114  846

  (%)درست  39/98  44/84  25/96
  (%)نادرست  61/1  56/15  75/3

 درصد و درجه تشخيص برابر 44/84با توجه به جدول فوق درجه حساسيت برابر 
 درصد 56/15همچنين خطاي نوع اول در مدل برازش شده برابر.  درصد مي باشد39/98

عدد يك منهاي ( درصد 61/1و خطاي نوع دوم برابر ) دد يك منهاي درجه حساسيتع(
نتايج بدست .  درصد است25/96بدست آمد، دقت كلي مدل نيز برابر ) درجه تشخيص

  .آمده نشان دهندة قدرت بالاي پيشگويي مدل و قابل قبول مي باشد
 تشخيص مدل در با استفاده از نموداري كه در آن منحني درجه حساسيت و درجه

مقابل احتمال ورشكستگي رسم شده، در اين مدل نيز مقدار حد آستانه بهينه در حدود 
 در جدول زير منعكس شده 14/0قدرت پيش گويي مدل در حد آستانه .  بدست آمد14/0

  .است
  14/0قدرت پيشگويي مدل در حد آستانه  :  11جدول 

 Y=1  كل
  )ورشكسته(

Y=0)  غير
  )ورشكسته

   واقعيمشاهدات
                       برآورد

703  9  694  14/0≤ P(Y) 

176  126  50  14/0 P(Y) >  
  كل  744  135  879
  درست  694  126  820

  (%)درست  28/93  33/93  29/93
  (%)نادرست  72/6  67/6  71/6
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 28/93 درصد و درجه تشخيص مدل 33/93در اين حالت درجه حساسيت مدل 
 درصد و خطاي نوع دوم 67/6همچنين خطاي نوع اول برابر . د محاسبه مي شوددرص

 29/93دقت كلي مدل نيز برابر .  درصد خواهد شد كه تقريباً با هم برابرند72/6برابر 
 مي 9741/0 در مدل برازش شده برابر ROCهمچنين سطح زير منحني . درصد است

ز قدرت تفكيك كنندگي و پيش گويي بالايي بنابراين نتايج نشان مي دهد كه مدل ا. باشد
  . برخوردار است

  
  نتيجه گيري. 1- 5

نتيجه گيري حاصل از آزمون مدل زاوگين اين است كه با توجه به تعديل متغيرهاي 
X5 و X6 ،به صورتي كه گفته شد، مدل برازش شده داراي درصد بالاي دقت  مي باشد 

 مك فادن آن در حد بالايي مي R2همچنين توان تشخيصي مدل بسيار خوب است و 
لذا مي توان گفت مدل زاوگين مدل توانمندي جهت پيش بيني ورشكستگي . باشد

نكته اي كه نبايد از آن غافل . شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار تهران مي باشد
 و خطاي نوع اول و دوم در مدل برازش شده X3 و X1 ،X2شد، مؤثر نبودن متغيرهاي 

نتيجه گيري در مورد رابطة بين احتمال ورشكستگي و نسبتهاي رويكرد ارزشيابي . مي باشد
نشان مي دهد كه بين احتمال ورشكستگي و رويكرد ) P/E ،P/CF، P/BV ، P/S(نسبي

نتيجه گيري در مورد امكان استفاده از نسبتهاي . ارزشيابي نسبي رابطه معني دار وجود دارد
در ) بالا رفتن دقت مدل( در مدل زاوگين نشان دهنده بهبود نتايجرويكرد ارزشيابي نسبي

بطوري كه پس از .  به عنوان متغير مستقل در مدل مي باشدP/Sصورت بكارگيري نسبت 
 مك فادن ، درصد پيش بيني صحيح و توان تشخيصي مدل R2استفاده از اين نسبت 

، X4 ،X5 به همراه نسبتهاي P/Sبنابراين مدل حاصل از بكارگيري نسبت . افزايش مي يابد
X6 و X7مدل مناسبتري جهت ارزيابي ورشكستگي شركتها مي باشد ،.  
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  منابع و مأخذ

ورشكستگي و تسويه امور : ،حقوق تجارت) 1381زمستان(اسكيني، ربيعا  .1
  ورشكسته؛ انتشارات سمت، چاپ پنجم

م نور، چاپ  ؛ انتشارات دانشگاه پيا1،مديريت مالي جلد)1381(تقوي، مهدي  .2
 ششم 

   وضعيت  در تعيين  آلتمن  كاربرد مدل،)1380بهمن (رسول زاده، مهدي  .3
 120؛ مجله تدبير شركتها  ورشكستگي

، )1385(رهنماي رودپشتي، فريدون و نيكو مرام، هاشم و شاهوردياني، شادي .4
 كساكاوش، چاپ اول :؛ ناشر) ارزش آفريني(مديريت مالي راهبردي

، بررسي شاخص هاي پيش بيني كننده )1381(مرضا سليماني اميري، غلا .5
ورشكستگي در شرايط محيطي ايران؛ پايان نامه دكتري حسابداري، دانشكده 

 دكترثقفي، علي: مديريت دانشگاه تهران، استاد راهنما

،عوامل مؤثر بر ريسك )1385پاييز و زمستان (عرب مازار، عباس، روئين تن، پونه  .6
- مطالعه موردي بانك كشاورزي، دو فصلنامه علمياعتباري مشتريان بانكي، 

 پژوهشي جستارهاي اقتصادي، سال سوم، شماره ششم

، بررسي توان پيش بيني مدل زاوگين و رويكرد ارزشيابي )1386(علمشاهي، اويس  .7
نسبي جهت ارزيابي ورشكستگي شركتهاي پذيرفته شده در بورس اوراق بهادار 

، دانشگاه آزاد اسلامي واحد تهران مركزي، تهران؛ پايان نامه كارشناسي ارشد
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